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Tema: Politica fiscal 
Semana: 14 

Politica fiscal: e o que o governo faz quando mexe nos gastos ou nos tributos. 

Politica fiscal expansionista: aumento de gastos ou redugao de tributos 
E expansionista porque expande a demande agregada 

Politica fiscal contracionista: diminuigao dos gastos ou aumento de tributos 
E contracionista porque contrai a demanda agregada 

Analise da interpretagao classica e keynesiana para a politica fiscal: 

Classicos: 



Qual o efeito de uma politica fiscal expansionista? 

Para os classicos, a oferta agregada de longo prazo e vertical, ou seja, o produto de 
equilibrio nao pode ser alterado em fungao de variagoes de prego. 

Uma politica fiscal expansionista desloca a demanda agregada, sem qualquer impacto 
sobre o produto, afetando apenas os pregos, que sobem. 

O mesmo vale para urn politica fiscal contracionista. A demanda agregada e deslocada 
para a esquerda, reduzindo os pregos e nao afetando o produto de equilibrio. 



Longo Prazo 




Considerando a identidade do PIB, pareceria que um aumento dos gastos deveria levar a 
um aumento do PIB. 

PIB = C + I + G (considerando uma economia fechada, sem relagao com o exterior) 

Mas um aumento do gasto publico nao interfere no valor do PIB porque desincentiva 
consumo e investimento. Esse movimento e chamado de efeito deslocamento, ou efeito 
expulsao ou crowding-out. 

O processo se da da seguinte maneira: 
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— > Governo reduz impostos ou aumenta gastos: polftica fiscal expansionista. 

— > Ha uma diminuigao da poupanga do governo (T - G) 

— > A menor poupanga do governo desequilibra o mercado de fundos emprestaveis 
— > Ha escassez de poupanga: I > Sp + Sg 

— > Essa escassez de poupanga provoca um aumento da taxa de juros 
— * Taxas de juros mais altas significam menos investimento e menos consumo (ja que as 
pessoas preferem poupar do que consumir) 

O efeito deslocamento e uma redugao do papel dos privados em favor de uma ampliagao 
do estado no conjunto do PIB. 

Do ponto de vista classico, isso significa maior ineficiencia. 

Segundo essa escola, o sucesso de polfticas fiscais expansionistas como o caso da 
redugao do IPI realizada pelo governo em 2009 em resposta a crise nao sao aumentos do 
PIB potencial, mas antecipagoes de consumo futuro que serviram para evitar a crise, mas 
que nao criaram demanda nova, apenas adiantaram a compra em alguns setores. 

Alem disso, mesmo que a demanda se expandisse efetivamente, nao seria sustentavel se 
a oferta nao pudesse tambem aumentar. Os unicos incentivos corretos sao aqueles feitos 
pelo mercado que incidem sobre a oferta. 

Para visualizar o efeito deslocamento, podemos analisar seus efeitos sobre o mercado de 
fundos emprestaveis. 

Se o aumento do gasto do governo torna-lo deficitario, ele tera que demandar fundos no 
mercado de fundos emprestaveis, aumentando os juros: 




Um aumento da demanda por fundos emprestaveis provocado pela polftica fiscal 
expansionista provoca aumento do prego dos fundos, isto e, a taxa de juros (J). Taxas de 
juros mais altas reduzem o consumo e o investimento. 
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A redugao de consumo equivale a um aumento da poupanga privada. No entanto, essa 
poupanga adicional vai agora para o pagamento de gastos do governo, e nao de 
investimento. 

Outra maneira de ver o mesmo efeito eseo governo parte de uma situagao na qual ele e 
superavitario, isto e, ele oferta poupanga, e com o aumento do gasto reduz essa sua 
oferta. Nesse caso, os juros tambem aumentam, mas pelo lado da oferta. 




*Estado rmnimo: 

Na visao classica, alem da politica fiscal nao gerar efeito no PIB potencial, o Estado deve 
cobrar impostos baixos, ja que tributos altos desincentivam a produgao e a eficiencia. O 
Estado rmnimo: 

— > Aumenta a eficiencia 
— > Evita o efeito deslocamento 
— > Incentiva a iniciativa privada 

Tributos baixos: 

— > incentivam a produgao 
— > incentivam a eficiencia 
— > reduzem o peso morto 

Disciplina fiscal: 

O Estado nao deve gastar mais do que deve. 

Quando o G > T, o Estado precisa pegar dinheiro emprestado e vai reduzir a poupanga 
disponlvel. A redugao da poupanga faz aumentar a taxa de juros, provocando novamente 
o efeito deslocamento. 

Como acontece o deficit publico na pratica? 

Deficit publico: 

G > T — ► venda de tftulos (financiamento da divida) 

Exemplo: Grecia vende tftulos em 2008 que vencem em 2011. Em 2011, o pais emite 
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novos titulos para pagar o deficit anterior. Essa e a ideia da rolagem da divida. Esse 
processo pode ocorrer enquanto houver interessados no compra dos titulos desse 
governo. Se isso deixa de acontecer, ha uma crise da divida publica. Uma das razoes que 
reduzem o interesse na compra de titulos e o volume da divida do governo. NA Grecia, a 
divida chegou a 160% do PIB o que afastou investidores e inviabilizou o refinanciamento 
da divida. 

Na pratica: 

Ano 1 : papel 1 

Ano 2: papel 1 + papel 2 

Ano 3: papel 1 + papel 2 + papel 3 

Ano 4: papel 1 + papel 2 + papel 3 + papel 4 

Se o governo nao consegue se financiar, e obrigado a pagar com expansao de tributos, 
que deve ocorrer simultaneamente a uma redugao de gastos, para que sobre poupanga 
publica para financiar a divida. 

Essa politica fiscal contracionista acaba provocando uma recessao, que e o cenario vivido 
por alguns paises europeus hoje. 

Efeitos de uma politica fiscal de curto prazo 

Uma politica fiscal expansionista pode aumentar o PIB e os pregos no curto prazo 




Uma politica fiscal contracionista pode reduzir o PIB e os pregos no curto prazo 
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Como esses efeitos de curto prazo nao se sustentam no longo prazo, e preciso, na visao 
classica, evitar o oportunismo de curto prazo. No Brasil, a Lei de Responsabilidade Fiscal 
cumpre esse papel. 

Todo excesso de demanda (polftica fiscal expansionista ou polftica monetaria 
expansionista) geram INFLAQAO 

Polftica fiscal no Brasil - Regime de metas de superavit primario: 

Arrecadagao - gastos (exceto juros) = Resultado Primario 
Resultado primario - Juros = Resultado Nominal 

O superavit primario foi adotado junto com o regime de metas de inflagao. De acordo com 
este ultimo, se houver uma pressao inflacionaria, o Banco Central sera obrigado a adotar 
juros mais altos. Esses juros tern que ser pagos pelo governo. A seguranga para o 
mercado de que esses juros serao pagos sem novas emissoes de tftulos da dfvida e o 
superavit primario. 

A meta brasileira e de aproximadamente 3% do PIB. 

O resultado nominal brasileiro e de aproximadamente -2% do PIB. Esse deficit e 
financiado com novas emissoes de tftulos. Mas esses tftulos pagam juros, e nao gasto 
corrente. 

Do ponto de vista macroeconomico, o Estado brasileiro pode ser considerado 
disciplinado, tal como indicado pela teoria classica. No entanto, essa teoria tambem preve 
que o Estado seja mfnimo. Se olharmos para o tamanho do Estado brasileiro no PIB, 
temos: 

PIB = C (23%) + I (20%) + G (39%) + (X - M) (18%) 

O peso do Estado brasileiro e muito grande para que ele possa ser chamado de urn 
Estado “classico”, do ponto de vista economico. 

Keynes: 

— ► Desemprego de fatores e a norma 
- Rigidez nos pregos dos fatores 

— ► Demanda efetiva e que determina o nfvel do produto e do emprego dos fatores 
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Politica fiscal tem capacidade de criar demanda efetiva (e, consequentemente, emprego e 
crescimento) 

PIB = C (E) + I (E) + G, sendo 'E' as expectativas que influenciam tanto o consumo quanto 
o investimento. 

O gasto publico tem o poder de influenciar positivamente as expectativas dos agentes, 
aumentando o PIB nao apenas pela demanda efetiva extra criada pelo governo, mas 
tambem devido ao crescimento do consumo e do investimento. Esse efeito de 
crescimento no PIB maior do que o aumento do gasto publico e chamado de efeito 
multiplicado. 

Resumindo: 

- O gasto publico aumenta a demanda efetiva 

- Os empresarios melhoram suas expectativas e aumentam o investimento 

- Com mais investimentos, aumenta o emprego 

- Com mais emprego, aumenta o consumo 

Todos os componentes do PIB sao afetados positivamente: PIB = C (E) + I (E) + G 

O multiplicador keynesiano pode serformulado da seguinte maneira: 

MK = 1/1-PmgC, sendo PmgC a propensao marginal ao consumo. Essa propensao 
refere-se ao percentual da renda que e gasto com consumo (e que nao e poupado). 

Ex: De R$100, R$90 sao consumidos e R$10 sao poupados. A PmgC = 0,9 

Quanto maior a PmgC, maior o multiplicador keynesiano. 

Quanto menor a PmgC, menor o multiplicador keynesianos 

Suponha que o multiplicador seja igual a 4,5. Urn aumento do gasto do governo de 
R$1 00,00 aumenta o PIB em R$450,00. 

Em situagao de crise, esse papel anti-ciclico do Estado, de reverter expectativas 
negativas, e particularmente importante. Cabe ao Estado quebrar o ciclo recessivo. 

Estado nao e minimo. Seu papel e: 

- corrigir falhas de mercado 

- criar demanda efetiva 

- balizar as expectativas 

- gerar politica anti-ciclica 

O Estado e o indutor do crescimento com aumento da demanda efetiva (via gastos) 

*Tolerancia com indisciplina fiscal: 

- deficit publico pode ser uma forma de criar demanda efetiva 

- a maior demanda efetiva aumenta a arrecadagao do governo 

- O aumento da arrecadagao permite o equilfbrio das contas do governo 
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Em resumo: 

- Urn aumento do gasto provoca um aumento do investimento 

- Isso e possfvel porque ha poupanga ociosa 

- O aumento da demanda efetiva aumenta a renda 

- A renda mais alta deve estimular uma expansao da poupanga 

Analise da crise europeia dos pontos de vista classico e kevnesiano: 

A situagao na Europa e de excesso de divida — ► Deficit publico 

Governos acumularam a emissao de papeis para o pagamento de dividas anteriores. 
Nessa situagao, emergiram diferentes visoes sobre o que fazer, alinhadas as escolas 
classicas ou keynesianas. 





Alemanha (classica) 


Franga (keynes) 


Causa 


Excesso de gasto/indisciplina fiscal 


Incerteza/escassez de demanda efetiva 


Solugao 


Disciplina fiscal 

- aumento de impostos e 

- redugao de gastos 

— > Aumento da poupanga do govemo 

— > Redugao dos juros 

— > Aumento do consumo e do 

investimento 

Resultado: 

— ► Recuperagao da eficiencia 


Politicas de incentivos 

- Corte de impostos 

- Aumento de gastos 

— * Aumento da demanda efetiva 
— * Expansao do crescimento e do emprego 
— * Ampliagao da arrecadagao de impostos 
—*■ Amortizagao da divida 


Critica 


Politica keynesiana nao tern efeito no 
longo prazo 

- Crise vai se tomar mais grave 


Politica classica gera quadro de recessao, 
sem recuperagao automatica via juros 
- Crise vai se tomar mais grave 



